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 مقدمه
های قرن بر محافل دانشگاهی و بازارهای مالی دنیا حاکم بوده است. اما در سالنظریه مالی نوین بیش از نیم

های اخیر اخیر مشاهده برخی شواهد تجربی در بازارها، این تئوری را به چالش کشیده است. در سال

شده اند. مطالعات انجاممطالعات و تحقیقات بسیاری در مورد این شواهد تجربی نمودهاندیشمندان مالی 

برانگیزترین اند، یکی از چالشهای اخیر بسیاری از مفروضات نظریه نوین مالی را به چالش کشیدهدر سال

شده که زیربنای بسیاری از نظریات ارائه 1مشاهدات در بازارهای مالی این است که برخلاف فرضیه بازار کارا

باشد و های زمانی مختلف دارای رفتار خاصی میدر تئوری مالی مدرن است، بازده سهام عادی در بازه

گذاری کارگیری راهبرد سرمایهتوانند بدون تحمل ریسک بیشتر و تنها با بهگذاران انفرادی میسرمایه

 [.5ر به دست بیاورند]مناسب، بازدهی بیش از بازدهی بازا

ای گذاری مطالعات گستردههای مختلف سرمایهدر اکثر بورس های دنیا محققین پیرامون کارایی استراتژی

ای صورت گستردهها که بهاند، در حال حاضر در بازارهای سرمایه دنیا یکی از استراتژیانجام داده

باشند. این استراتژی در مقابل فرضیه بازار کارا قرار می 2گیرد استراتژی تکانه قیمتمورداستفاده قرار می

گیرد، بنابراین تأیید سودمندی این استراتژی و در نظر گرفتن عوامل مؤثر در توضیح این استراتژی می

 [.5تواند چالش اساسی در مقابل تئوری نوین مالی و بحث کارایی بازار ایجاد نماید]می

شود. لیکن در اقتصاد رفتاری وجود این های بازار شناخته میناهنجاری عنوان،این نقص در ادبیات مالی به

شده های انسانی نسبت دادههای ادراکی، خطاهای انسانی و واکنشنقص در بازارهای مالی به تورش

 [.3است]

 بیان مسئله 
د هستند. های خوگذاریگذاران در بازار سهام به دنبال کسب سود بیشتر و کاهش ریسک سرمایهسرمایه

پذیر نیست. تعدادی از که طبق فرضیه بازار کارا، بازدهی بیشتر از بازده متوسط بازار امکاندرحالی

های غیرعادی بازار اند. یکی از پدیدهنشان داده 3شده شواهدی از کسب بازده غیرعادیهای انجامپژوهش

 [.6ت، عامل تکانه قیمت است]سرمایه که بر مبنای فرضیه کارایی بازار سرمایه قابل توجیه نیس

کند یک جسم در حال حرکت گرایش دارد که تکانه قیمت مفهومی در علم فیزیک است که بیان می

دیگر عبارتهمچنان درحرکت باقی بماند، مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود )قانون اول نیوتن(. به

تی، تا زمانی که یک نیروی خارجی مانع آن شود، روند قیممصداق این قانون در بازار این است که یک

نماید که بازدهی مثبت گذاری در جهت بازار است و ادعا میباقی خواهند ماند. این استراتژی شامل سرمایه

یا منفی گذشته تا دوره مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت. بنابراین جذابیت بررسی این 

گیرد. فرضیه بازار شده کارایی بازار قرار میتقابل مستقیم با دکترین پذیرفتهاستراتژی این است که در 

ها های اوراق بهادار وجود ندارد و رفتار قیمتکند روند و الگوی خاصی در بازدهی و قیمتکارا ادعا می

                                                           
1 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
2 Momentum  
1 Abnormal Return  
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د گذشته کارایی بازار، عملکرد پرتفوی مستقل از عملکر بینی است. مطابق فرضیهپیشتصادفی و غیرقابل

تواند چالشی اساسی در مقابل تئوری نوین مالی و آن است. بنابراین تأیید سودمندی این استراتژی می

 [. 5بحث کارایی بازار ایجاد نماید]

یافته و برخی از قیمت از موضوعاتی است که سودمندی آن در بسیاری از بازارهای توسعهاستراتژی تکانه 

ایران موردبررسی و آزمون قرارگرفته و تأییدشده است. لیکن سنجش دقیق  بازارهای نوظهور و ازجمله در

 مانده است. عنوان یک پرسش تجربی، لاینحل باقیقیمت بر ریسک و بازده سهام بهاثر همزمان تکانه 

وتحلیل اطلاعات واقعی مبادرت به سنجش بنابراین هدف اصلی تحقیق حاضر آن است که از طریق تجزیه

قیمت بر بازده و ریسک سهام پرداخته و نیز تأثیرگذاری آن را بر رابطه همزمان گیری تأثیر تکانه و اندازه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران موردمطالعه قرار دهد.های پذیرفتهریسک و بازده سهام شرکت

  های پیشینپژوهش مروری بر

مورد انتظار شرکت با استفاده از مدل چهار  بینی بازده( به بررسی توان پیش1396ایمان، پور زمانی )

های تابلویی )پانل دیتا( است. در این ها مبتنی بر تحلیل دادهاند. پژوهش آنعاملی کرهارت پرداخته

 1382شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی شرکت پذیرفته 102پژوهش اطلاعات مالی 

شده با بینیها نشان از آن دارد که بازده مورد انتظار پیشیق آنشده است. نتایج تحقبررسی 1393تا 

 استفاده از مدل چهار عاملی به بازده واقعی نزدیک است.

های ( ضمن تشریح حسابداری مبتنی بر تکانه سود ، به مقایسه توان مؤلفه1395ستایش، کریمی )

شده در شرکت پذیرفته 168مت سهام حسابداری مبتنی بر تکانه سود و حسابداری دوبعدی در تبیین قی

ها، رگرسیون خطی پردازند. روش آزمون فرضیهمی 1392تا  1386بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

شده است. طبق نتایج زمان استفادهداری همبوده و جهت مقایسه دو رویکرد حسابداری از آزمون معنی

های حسابداری مبتنی بر تکانه سود و قیمت سهام صرفاً در دار بین مؤلفهپژوهش، رابطه مثبت و معنی

های مالی مبتنی بر تکانه کنندگی گزارشخصوص مؤلفه تکانه سود وجود دارد. همچنین قدرت تبیین

های مالی مبتنی بر حسابداری دوبعدی بیشتر بوده، لیکن تفاوت در قدرت سود در مقایسه با گزارش

 درصد است. 1/3میزانکنندگی بسیار کم و به تبیین

( به مقایسه قدرت توضیح دهندگی مدل چهار عاملی کرهارت و مدل پنج عاملی 1395حزبی، صالحی )

شده بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهبینی بازده مورد انتظار سهام در شرکتفاما و فرنچ در پیش

انتخاب گردیده  1392الی  1388های لشرکت طی سا 142ای مشتمل بر اند. بدین منظور، نمونهپرداخته

های پانل برآورد شده است. های تحقیق با استفاده از رویکرد رگرسیون چند متغیره و روش دادهو فرضیه

دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ دارای قدرت توضیح دهندگی بیشتری نسبت نتایج تحقیق نشان می

ها است.همچنین نتایج حاکی از آن است افزودن سهام شرکت به مدل چهار عاملی کرهارت در تبیین بازده

گذاری به مدل سه عاملی باعث افزایش قدرت مدل در تبیین بازده سهام دو عامل سودآوری و سرمایه

 شود. ها میشرکت
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( به بررسی سودآوری استراتژی تکانه و تأثیر حجم 1394موسوی شیری، صالحی، شاکری و بخشیان )

های فعال در بازار اند. جامعه آماری تمام شرکتبر آن در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهمعاملات سهام 

های بوده است. یافته 1391تا  1387آوری اطلاعات سال مالی بورس اوراق بهادار تهران و دوره جمع

های در دوره گذاری تکانه مورد آزمون، پرتفویی کهدهد که در اکثر راهبردهای سرمایهپژوهش نشان می

های زمانی دوره سه، شش، نه و دوازده ماه گذشته بهترین عملکرد را داشته است )برنده( در اکثر بازه

های ماهه( به عملکرد بهتر خود نسبت به پرتفویی که در دورههای سه، شش، نه و دوازدهنگهداری )دوره

دهد.همچنین نتایج )بازنده( ادامه می سه، شش، نه و دوازده ماه گذشته بدترین عملکرد را داشته است

ای دهد بین حجم معاملات )متغیر مستقل( و میانگین بازده )متغیر وابسته( رابطهآمده نشان میدستبه

که بین مازاد بازده بازار )متغیر مستقل( و مازاد بازده پرتفوی برنده )متغیر وابسته( وجود ندارد. درحالی

  داری وجود دارد.رابطه معنی

 های پژوهش فرضیه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.های پذیرفتهتکانه قیمت بر بازده سهام شرکتفرضیه اول: 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.های پذیرفتهتکانه قیمت بر ریسک سهام شرکتفرضیه دوم: 

شده در بورس اوراق های پذیرفتهازده سهام شرکتتکانه قیمت بر رابطه همزمان ریسک و بفرضیه سوم: 

 بهادار تهران تأثیر دارد.

 روش پژوهش

شناسی بندی علمی ازنظر هدف این پژوهش، از نوع پژوهش کاربردی و همچنین، روشبا توجه به تقسیم

شود و تحقیق از نوع پس رویدادی است؛ بدین معنی که تحقیق بر اساس اطلاعات گذشته انجام می

توان این میازآنجاکه هدف این پژوهش، بررسی تأثیر عامل تکانه قیمت بر بازده و ریسک سهام است، لذا 

 های توصیفی قرارداد. پژوهش را در زمره پژوهش

استقرایی است بدین ترتیب که مبانی نظری و پیشینه تحقیق از راه  -انجام پژوهش در چارچوب قیاسی

های مربوط در قالب قیاسی و گردآوری اطلاعات برای تأیید و رد ای، مقالات و سایتمطالعات کتابخانه

 گیرد.ستقرایی انجام میصورت اها بهفرضیه

های مالی های پیوست صورتهای مالی و یادداشتهای موردنیاز ابتدا از طریق صورتگردآوری داده

شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آدرس سایت اینترنتی های پذیرفتهشرکت

www.codal.ir آورد نوین ارهای تدبیر پرداز و رهافزشده در نرمو اطلاعات اولیه تابلوی بورس )گردآوری

شده است. که برای محاسبه متغیرهای تحقیق با و بانک اطلاعاتی اداره آمار شرکت بورس( گردآوری

افزار آماری گیری با استفاده از نرموتحلیل فرضیات و نتیجهو برای تجزیه Excelافزار استفاده از نرم

Eviews 9 شده است. جامعه آماری این تحقیق ها استفادهزمون فرضیهآ برای های زمانیسری مدل از و

 10به مدت  1394تا  1385های شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای پذیرفتهتمام شرکت

 سال است.
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 .شده استسیستماتیک(استفاده هدفمند)حذف گیرینمونه روش از گیرینمونه منظوربه تحقیق این در 

 و بقیه انتخاب نمونه عنوانبه اندبوده زیر شرایط دارای که آماری جامعه هایشرکت هکلی منظور بدین

 .اندشدهحذف

 اسفند هرسال باشد.  29.سال مالی شرکت منتهی به 1

 ماه نداشته باشد.  3.شرکت وقفه معاملاتی بیش از 2

 .شرکت در طول دوره بررسی تغییر سال یا دوره مالی نداشته باشد.3

 ها نباشند.  ها و بانکها، بیمهگذاریگری مالی، سرمایهها عضو واسطه.شرکت4

 های موردنظر، در دسترس باشد..داده5

 تهران، بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت بین از شدههای اعمالمحدودیت به توجه با 

 .شده استانتخاب شرکت 98تعداد

 گیری متغیرهازهمدل آماری پژوهش و نحوه اندا

های گذشته و مدل چهار های تحقیق از روش پرتفوی بندی بر اساس میانگین بازدهجهت آزمون فرضیه

[.مدل کرهارت با اضافه نمودن عامل تکانه قیمت به الگوی 2شده است]( استفاده1997) 1عامل کرهارت

 صورت زیر است:سه عاملی فاما و فرنچ به

E(Rp − Rf) = bpE(MP) + spE(SMB) + hpE(HML) + wpE(WML) 
 اجزای این مدل عبارت هستند از:

E(MP)  صرف مورد انتظار مربوط به بازار = 

E(SMB) اندازه شرکت = صرف مورد انتظار مربوط به 

E(HML) صرف مورد انتظار مربوط به نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار سهم = 

E(WML)  صرف مورد انتظار از عامل تکانه قیمت = 

 معیار ریسک مرتبط با هر یک از چهار عامل فوق است.  wو  h ،s ،bو ضرایب 

ها، جهت محاسبه متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی تحت بررسی پس از پرتفوی بندی سهام شرکت

، صرف نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار (SMB)، صرف اندازه شرکت (MP)شامل صرف بازار 

(HML)  و صرف تکانه قیمت(WML) شود: تفاده میاز  روابط زیر اس 
MP = Rm − Rf 

SMB = ((SHW − BHW) × (SHL − BHL) × (SLW − BLW) × (SLL − BLL))

×
1

4
 

HML = ((SHW − SLW) × (SHL − SLL) × (BHW − BLW)

× (BHL − BLL)) ×
1

4
 

                                                           
1 Carhart  
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WML = ((SHW − SHL) × (SLW − SLL) × (BHW − BHL)

× (BLW − BLL)) ×
1

4
 

های موردبررسی بر مبنای ارزش صورت است که ابتدا تمامی شرکتها بدینروش پرتفوی بندی شرکت

شده و سپس به دو گروه مساوی، کوچک و بزرگ از کم به زیاد مرتب بازار سهام )معرف اندازه شرکت(

ها مستقلاً بر اساس نسبت سالانه ارزش دفتری به ارزش بازار شوند. سپس، بار دیگر شرکتتقسیم می

(
B

M
شده و در دو طبقه مساوی تحت عنوان نسبت پائین سهم )معرف ارزشی یا رشدی بودن سهم( مرتب (

(L)  و نسبت بالا(H) گیرند. نسبت پائین آن معرف سهم رشدی و نسبت بالای آن معرف سهم قرار می

ارزشی است. نهایتاً برای عامل تکانه قیمت، بار دیگر تمامی سهام موجود در نمونه با توجه به بازده قیمتی 

سهام ها با بیشترین بازده( و درصد شرکت 50شده و همچون دو عامل قبلی به دو گروه سهام برنده )مرتب

بندی خواهند شد. بدین ترتیب از اجرای سه بار ها با کمترین بازده( دستهدرصد شرکت 50بازنده )

ها، هشت پرتفوی به شرح زیر حاصل خواهد شد که در روابط بالا مورد استفاده بندی متوالی شرکتدسته

 گیرد. ها قرار میها در هرسال در یکی از این پرتفویخواهد شد و سهم شرکت

 هاپرتفوی بندی شرکت (:1جدول )

 محتوای پرتفوی نماد پرتفوی شماره پرتفوی

1 BHL  شرکت بزرگ، نسبت
𝐁

𝐌
 بالا و بازنده 

2 SHL  شرکت کوچک، نسبت
𝐁

𝐌
 بالا و بازنده 

3 BLL  شرکت بزرگ، نسبت
𝐁

𝐌
 پائین و بازنده 

4 SLL  شرکت کوچک، نسبت
𝐁

𝐌
 پائین و بازنده 

5 BHW  شرکت بزرگ، نسبت
𝐁

𝐌
 بالا و برنده 

6 SHW  شرکت کوچک، نسبت
𝐁

𝐌
 بالا و برنده 

7 BLW  شرکت بزرگ، نسبت
𝐁

𝐌
 پائین و برنده 

8 SLW  شرکت کوچک، نسبت
𝐁

𝐌
 پائین و برنده 

  متغیرهای پژوهش

 الف( متغیر مستقل

پرتفوی سهام برنده با بازده  : عامل صرف تکانه قیمت بیانگر تفاوت بازده1( WMLصرف تکانه قیمت ) 

نامیده « عامل سودآوری»شده توسط کرهارت پرتفوی سهام بازنده است که در فرمول رگرسیون ارائه

 شود.می

                                                           
1 Winer Minus Loser 
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  ب( متغیرهای کنترلی

است.  CAPMشده توسط مدل عامل صرف ریسک بازار، که همان عامل بتای ارائه :1(MP)صرف بازار

Rm)این عامل از طریق  − Rf) شود که بیانگر مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ گیری میاندازه

 شود. نامیده می« عامل بازار»شده توسط فاما و فرنچ، بازده بدون ریسک است. و در فرمول رگرسیون ارائه

شاخص گیرد. عنوان بازده بازار مورداستفاده قرار میدر این تحقیق شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به

کل بورس اوراق بهادار تهران بر اساس تفاوت بین شاخص پایان ماه منهای شاخص ابتدای ماه، تقسیم بر 

( نیز حداکثر نرخ بهره برآوردی طی Rfگردد. شاخص بدون ریسک )شاخص ابتدای ماه محاسبه می

 است. TOPSIS2 افزار های مورد تحقیق با استفاده از نرمسال

های پرتفوی سهام عامل صرف اندازه شرکت بیانگر تفاوت بین بازده :3(SMB)صرف اندازه شرکت

شده توسط فاما های بزرگ است که در فرمول رگرسیون ارائههای کوچک و پرتفوی سهام شرکتشرکت

 شود.نامیده می« عامل اندازه»و فرنچ، 

بازار سهام  عامل صرف ارزش دفتری به ارزش :4(HMLصرف ارزش دفتری به ارزش بازار سهام )

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی های پرتفوی سهام شرکتبیانگر تفاوت بین بازده

شده توسط های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پائین است که در فرمول رگرسیون ارائهسهام شرکت

 شود.نامیده می« عامل ارزش»فاما و فرنچ، 

 ج( متغیرهای وابسته 
Rpصورت )متغیر وابسته بازده سهام به − Rfبرآورد  شده است که در آن از حداکثر نرخ بهره( محاسبه

( و Rfعنوان نرخ بهره بدون ریسک )به TOPSISافزار های موردتحقیق با استفاده از نرمشده طی سال

تغیر ریسک سهام از طریق انحراف معیار شده است در ضمن مصورت ماهانه محاسبهها بهبازده پرتفوی

 شده است.بازده سهام محاسبه

 پژوهش نتایج

 هاداده و تحلیل تجزیه

 نشان برا نیزتحقیق نتایج حاصل از آزمون جارک متغیرهای توصیفی هایزیر،علاوه بر شاخص جدول در

توزیع متغیرهای تحقیق برا  فرض نرمال بودن مقدار احتمال آزمون جارک به توجه با است. شدهداده

 پذیرفته شده است.

 

                                                           
1 Market Premium  

2 Technique for Order Performance by Similarity Solution                                                                                               

3 Small Minus Big  

4 High Book to Market Minus Low Book to Market  
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 تحقیق متغیرهای توصیفی آمار (:2جدول )

نام 

 متغیر

 تکانه

 قیمت

صرف 

 بازار

صرف اندازه 

 شرکت

ارزش دفتری 

 به ارزش بازار

 بازده

 سهام

ریسک 

 سهام

اثرات 

همزمان 

ریسک  و 

بازده 

 سهام

 58/13 8/4080 71/4 -11212943 -71239 511/0 18/18 میانگین

 22/6 08/594 93/4 5/28 -39/1 -655/0 47/19 میانه

انحراف 

 معیار
56/6 65/5 2292087 8E22/1 26/1 6/7305 05/16 

 092/2 02/5 48/3 97/1 92/2 48/5 49/3 براجارک

 087/0 069/0 078/0 089/0 0814/0 064/0 0785/0 احتمال

 آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای مستقل

گونه برآورد شده،متغیرهای مستقل فاقد رابطه هم خطی هستند و هیچ VIFدر این بخش با توجه به 

 ها وجود ندارد. همبستگی یا تأثیرگذاری بالا بین آن
 VIFنتایج حاصل از آزمون  (:3جدول )

VIF متغیر 

31/1 WML 

00/1 MP 

08/1 SMB 

25/1 HML 

 پژوهش هاینتایج آماری حاصل از آزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه اول
شده در های پذیرفتههدف از آزمون فرضیه اول تحقیق، بررسی تأثیر تکانه قیمت بر بازده سهام شرکت

 شده است.( استفاده4بورس اوراق بهادار تهران است که جهت آزمون آن از نتایج جدول )

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول (:4جدول )
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P-value t-statistic Coefficient متغیر 

1 6- E 02/4 59/1 C 

235/0 19/1- 009/0- MP 

003/0 96/2 018/0 WML 

134/0 50/1- 10- E 39/5- HML 

576/0 56/0 9- E 33/9 SMB 

138/0 49/1 1 AR(1) 

82/1 =D-W 
33/137 =F 

000/0 =Prob 
85/0 =𝑅−2 85/0=2R 

( ازلحاظ WML، متغیر تکانه قیمت )t( منعکس گردیده، با توجه به آماره 4طور که در جدول )همان

 F( از مقدار جدول توزیع 33/137برآورد شده ) F( کاملاً اعتبار دارد. همچنین آماره t= 96/2آماری )

صفر بودن کلیه مبنی بر غیر  1Hتر است لذا کلیه ضرایب مدل مخالف صفر است و فرضیه ( بزرگ45/2)

 شود.ضرایب تأیید می

تغییرات بازده سهام )متغیر وابسته(  85/0دهد که شده نشان مینتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل

 شوند.وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده میبه

بستگی پیاپی دهنده خودهمبا توجه به تخمین اولیه مدل و پایین بودن آماره دوربین واتسون که نشان

شده و استفاده 1اورکات تکراری مرتبه اول -جملات خطاهاست، که برای رفع این مشکل از روش کوکرین

شده است تا مشکل خودهمبستگی مدل استفاده 2یافتهمدل مجدداً از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم

است که  82/1و نیز مشکل ناهمسانی واریانس مدل را مرتفع سازد. بنابراین مقدار آماره دوربین واتسون 

( مدل مشکل 5دهد. همچنین با توجه به جدول )این مقدار، عدم وجود همبستگی خطاها را نشان می

> P=  48/9روند زمانی( ندارد. ازلحاظ آماری چون  ناهمسانی واریانس )بدون عرض از مبدأ و 𝑋𝛼
2   

89/7  =𝑛𝑅2  است. پس با توجه به جدول توزیع𝑋2  و درجه آزادی  %5در سطحP  48/9مقدار آن 

شود و ناهمسانی یعنی وجود واریانس همسانی رد نمی 0Hشده، فرضیه محاسبه 𝑛𝑅2است که با توجه به 

 واریانس وجود ندارد.

 ناهمسانی واریانس فرضیه اول (:5ل )جدو

 ریوش پاگان گادفریب -آزمون ناهمسانی واریانس

 =𝑋2 89/7 Obs*R-Squared( 05/0و  4= ) 49/9

                                                           
1 Auto regressive 
2 Generalized least squares 
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همچنین برای جلوگیری از رگرسیون کاذب، آزمون پایایی )بدون عرض از مبدأ و روند زمانی( کلیه 

و  %1دهد که کلیه متغیرها در سطح ( نشان می6)شده است که نتایج جدول متغیرهای فرضیه اول انجام

 پایا )مانا( هستند و مدل برآوردی فاقد رگرسیون کاذب است. 5%

 آزمون پایایی متغیرهای فرضیه اول (:6جدول )

Test critical values Dickey-Fuller test متغیر 

 WML -93/9 (-48/3پایا ) %1در سطح 

 MP -73/6 (-48/3پایا ) %1در سطح 

 SMB -04/7 (-48/3پایا ) %1در سطح 

 HML -91/10 (-48/3پایا ) %1در سطح 

 Y -16/3 (-88/2پایا ) %5در سطح 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

شده در های پذیرفتههدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق، بررسی تأثیر تکانه قیمت بر ریسک سهام شرکت

 شده است.( استفاده7آن از نتایج جدول )بورس اوراق بهادار تهران است که جهت آزمون 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم (:7جدول )

P-value t-statistic Coefficient متغیر 

000/0 55/4 82/22 C 

997/0 003/0 0008/0 MP 

019/0 36/2- 5/0- WML 

191/0 31/1 8- E 6/1 HML 

1197/0 56/1 7- E 77/8 SMB 

000/0 74/7 599/0 AR(1) 

36/2 =D-W 
56/10 =F 

000/0 =Prob 
28/0 =𝑅−2 31/0 =𝑅2 

( ازلحاظ WML، متغیر تکانه قیمت )t( منعکس گردیده، با توجه به آماره 7طور که در جدول)همان

 F( از مقدار جدول توزیع 56/10برآورد شده ) F( کاملاً اعتبار دارد. همچنین آماره t=  -36/2آماری )

مبنی بر غیر صفر بودن کلیه  1Hتر است لذا کلیه ضرایب مدل مخالف صفر است و فرضیه ( بزرگ45/2)

 شود.ضرایب تأیید می
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تغییرات ریسک سهام )متغیر وابسته(  28/0دهد که شده نشان مینتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل

 شوند.وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده میبه

دهنده خودهمبستگی پیاپی وجه به تخمین اولیه مدل و پایین بودن آماره دوربین واتسون که نشانبا ت

شده و اورکات تکراری مرتبه اول استفاده -جملات خطاهاست، که برای رفع این مشکل از روش کوکرین

وربین واتسون شده است. مقدار آماره دیافته استفادهمدل مجدداً از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم

است که مدل فاقد خودهمبستگی خطاها است. از طرف دیگر مشکل ناهمسانی واریانس نیز  36/2

دهد مدل برآوردی فاقد ناهمسانی واریانس )بدون عرض از مبدأ موردبررسی قرارگرفته است که نشان می

> P =48/9دیگر ازلحاظ آماری چون عبارت( است. به8و روند زمانی( به شرح جدول ) 𝑋𝛼
2   53/3 

= 𝑛𝑅2  است و با توجه به جدول توزیع𝑋2  و درجه آزادی  %5در سطحP  است که با  48/9مقدار آن

شود و ناهمسانی واریانس یعنی وجود واریانس همسانی رد نمی 0Hشده، فرضیه محاسبه 𝑛𝑅2توجه به 

 وجود ندارد.

 ناهمسانی واریانس فرضیه دوم (:8جدول )

 بریوش پاگان گادفری -ناهمسانی واریانسآزمون 

 =𝑋2 53/3 Obs*R-Squared( 05/0و  4= ) 48/9

همچنین برای جلوگیری از رگرسیون کاذب، آزمون پایایی )بدون عرض از مبدأ و روند زمانی( متغیر 

)مانا( پایا  %1دهد که در سطح ( نشان می9گرفته است که نتایج جدول )وابسته )ریسک سهام( انجام

 ( است.6است. پایایی سایر متغیرهای مستقل و کنترلی در جدول )

 آزمون پایایی متغیر وابسته فرضیه دوم (:9جدول )

Test critical values Dickey-Fuller test متغیر 

 Y -01/4 (-48/3پایا ) %1در سطح 

 نتایج آزمون فرضیه سوم 
تکانه قیمت بر رابطه همزمان ریسک و بازده سهام هدف از آزمون فرضیه سوم تحقیق، بررسی تأثیر 

( 10شده در بورس اوراق بهادار تهران است که جهت آزمون آن از نتایج جدول )های پذیرفتهشرکت

 شده است.استفاده

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم (:10جدول )

P-value t-statistic Coefficient متغیر 

0009/0 423/3 85/8347 C 

0683/0 84/1- 5- E 05/1 MP 

0010/0 376/3- 68/235- WML 
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P-value t-statistic Coefficient متغیر 

0092/0 65/2 90/153- HML 

041/0 057/2 00037/0 SMB 

000/0 59/13 791/0 AR(1) 

47/2 =D-W 
882/30 =F 

000/0 =Prob 
55/0 =𝑅−2 57/0 =𝑅2 

( ازلحاظ WMLقیمت )، متغیر تکانه t( منعکس گردیده، با توجه به آماره 10طور که در جدول )همان

 F( از مقدار جدول توزیع 88/30برآورد شده ) F( کاملاً اعتبار دارد. همچنین آماره t=  -376/3آماری )

مبنی بر غیر صفر بودن کلیه  1Hتر است لذا کلیه ضرایب مدل مخالف صفر است و فرضیه ( بزرگ45/2)

 شود.ضرایب تأیید می

تغییرات همزمان ریسک و بازده سهام  55/0دهد که ه نشان میشدنتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل

 شوند.وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می)متغیر وابسته( به

دهنده خودهمبستگی پیاپی با توجه به تخمین اولیه مدل و پایین بودن آماره دوربین واتسون که نشان

شده و اورکات تکراری مرتبه اول استفاده -کوکرین جملات خطاهاست، که برای رفع این مشکل از روش

شده است. مقدار آماره دوربین واتسون یافته استفادهمدل مجدداً از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم

دهد که مدل فاقد خودهمبستگی خطاها در مدل است. از طرف دیگر مشکل ناهمسانی نشان می 47/2

دهد مدل برآوردی فاقد ناهمسانی واریانس )بدون است که نشان میواریانس نیز موردبررسی قرارگرفته 

> P=  48/9دیگر ازلحاظ آماری چون عبارت( است. به11عرض از مبدأ و روند زمانی( به شرح جدول )

𝑋𝛼
2   58/0  =𝑛𝑅2  است و با توجه به جدول توزیع𝑋2  و درجه آزادی  %5در سطحP  48/9مقدار آن 

شود و ناهمسانی یعنی وجود واریانس همسانی رد نمی 0Hشده، فرضیه محاسبه 𝑛𝑅2ه است که با توجه ب

 واریانس وجود ندارد.

 ناهمسانی واریانس فرضیه سوم (:11) جدول

 بریوش پاگان گادفری -آزمون ناهمسانی واریانس

 =𝑋2 581/0 Obs*R-Squared( 05/0و  4= ) 48/9

همچنین برای جلوگیری از رگرسیون کاذب، آزمون پایایی )بدون عرض از مبدأ و روند زمانی( متغیر 

دهد ( نشان می12گرفته است که نتایج جدول )ضرب بازده سهام در ریسک سهام( انجاموابسته )حاصل

تغیرهای مستقل پایا )مانا( است و مدل برآوردی فاقد رگرسیون کاذب است. پایایی سایر م %1که در سطح 

 (است. 6و کنترلی در جدول )

 

 



 83 .  هاهمزمان آن یرگذاریبازده و تأث سک،یبر ر متیاثر تکانه ق یبررس

 

 

 آزمون پایایی متغیر وابسته فرضیه سوم (:12) جدول

Test critical values Dickey-Fuller test متغیر 

 Y -82/2 (-57/2پایا ) 10/0در سطح 

 گیری:نتیجه

 بورس در شدهپذیرفتههای اول، تکانه قیمت بر بازده سهام شرکت فرضیه آزمون از حاصل نتایج بر اساس

 درصد است. 2/1تأثیر مثبت و مستقیم دارد که میزان تأثیرگذاری آن تنها به میزان   تهران بهادار اوراق

 در شدههای پذیرفتهبر ریسک سهام شرکت  دوم،تکانه قیمت فرضیه آزمون از حاصل نتایج بر اساس

درصد است و این بیانگر  50میزان تأثیرگذاری آن تهران تأثیر منفی و معکوس دارد که  بهادار اوراق بورس

 آن است که تأثیرپذیری ریسک سهام در مقایسه با بازده سهام نسبت به عامل تکانه قیمت بالاتر است.

 در سوم،تکانه قیمت بر رابطه همزمان ریسک و بازده سهام فرضیه آزمون از حاصل نتایج بر اساس

تهران تأثیرگذاری منفی و معکوس دارد و این تأثیر بیشتر  بهادار اوراق بورس در شدههای پذیرفتهشرکت

 تحت تأثیر مؤلفه ریسک سهام بوده است.
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The purpose of this study is to compare the effects of momentum on stock returns and 

risk and its simultaneous effect on the risk and returns of the listed companies in 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, a sample of 98 companies was selected 

during the years 1385 to 1394. The research hypotheses are estimated using linear 

time series regression. According to the results of the first hypothesis test, the 

momentum has a positive and direct effect on the returns of the companies listed in 

the Tehran Stock Exchange. Based on the results of the test The second hypothesis, 

the momentum on the stock risk of the companies admitted to Tehran Stock Exchange 

has a negative effect. Based on the results of the third hypothesis test, the momentum 

has a negative and inverse relationship between the simultaneous risk and returns of 

the companies listed in the Tehran Stock Exchange, and this effect is more affected 

by the equity risk component. 
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